ユーロ危機に学ぶ「真の通貨統合」—アジアへの教訓— by 中條 誠一
は じ め に
　2009年秋に，ギリシャの財政危機が表面化して以来，ユーロ崩壊さえさ
さやかれたユーロ圏での財政・金融危機はようやく沈静化した感がある。
もちろん，ユーロという局地的基軸通貨体制が強化され，復活・維持され
たとはいい難い。ユーロシステムの改革は今後を待たなければならないこ
とはいうまでもない。
　そうした中で，通貨統合そのものに本質的な欠陥があるが故に，ユーロ
の維持はできず，崩壊への道を辿るといった声がかまびすしかった。その
ため，1990年代末の通貨統合熱に浮かされた時とはまったく逆に，人々の
通貨統合への関心は影を潜めてしまっている。
　はるかに遠い将来ではあるが，アジアでも通貨統合を理想的ゴールとし
て，地域経済の発展段階に応じて段階的に地域通貨システムの改革をすべ
きことを唱えてきた筆者にとっては，なんとも遺憾な事態であり，間違っ
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た議論が横行していることに苛立ちを禁じえなかった。
　一応，ユーロ圏の財政・金融危機が沈静化し，冷静に危機の本質を考察
する余裕が出てきた中で，改めて今回の危機の本源的原因を考えてみた
い。筆者は，ユーロやヨーロッパ経済の専門的研究者ではない。それ故，
純粋理論的に通貨統合理論，とりわけ最適通貨圏の理論をベースに，ユー
ロ圏の財政・金融危機の本源的原因を探ってみたい。その結果，強調した
いことは，今回の危機は通貨統合そのものに理論的矛盾や本質的欠陥があ
るということではなく，通貨統合に必要な経済的条件を充足していない中
で，あるいは満たしていない国を統合に参加させてしまったという「やり
方」の失敗であるということである。もし，本当に条件を満たした国によ
る通貨統合，すなわち「真の通貨統合」が実現していたならば，危機は起
きず，その通貨圏のメリットは大きかったといえる。したがって，アジア
でも，ユーロ圏の財政・金融危機を理由に，初めから通貨統合を否定する
のではなく，その失敗を他山の石とし，「真の通貨統合」を目指すべき価
値があることを強調したい。
１　ユーロの失敗の本質は何か
通貨統合とは何か：必要な最適通貨圏の条件
　まず，ここで改めて通貨統合とは何か，そして通貨統合をするためには
どのような条件が必要かを考えてみたい。そうすれば，今回のユーロ圏の
混乱は何が問題なのかが理解しやすいからである。
　通貨が統合されれば，参加国通貨間の為替レートがなくなるから，それ
によって経済格差を調整できないことと，ひとつの金融政策で各国経済を
運営しなければならなくなることは周知のとおりである。それでも，適切
に経済運営のできる地域のことを最適通貨圏という。その経済的条件は，
次のようなものである。
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　まず，なんといっても重要なのは，非対称的ショックが発生しないこと
である。換言するならば，各国経済が同質的であり，同じような経済動向
にあることである。なぜならば，経済・貿易構造が類似していたり，経済
の発展段階が似ているならば，外部から何かのショックが加わっても，各
国ともほぼ同様な動きをすると思われるからである。つまり，各国間に経
済格差が発生しにくいということであり，そうなれば為替レートの調整は
不要であるし，ひとつの同じ金融政策でも対応できるであろう。したがっ
て，こういう経済が同質的な国同士で通貨統合をすることが最適である。
　もし，そのような経済状態になく，非対称的ショックが起こった場合で
も，次のような条件が満たされていればよい。まずひとつは，需要面で他
の国からある国の製品への海外需要が急増するという非対称的な需要ショ
ックが発生した場合である。この時は，需要が増加した国の財の価格が上
昇し，他の国の財の価格が下落するという調整がなされればよい。しか
し，価格が硬直的な場合は好不況の格差が出てしまう。その場合でも，貿
易面で経済が十分開放されているならば，好況の国の輸入が拡大し，不況
国へもその恩恵が波及するため経済格差は解消されうる。すなわち，R.
マッキノンが指摘した経済の開放度が十分であればよいということであ
る。具体的には，経済が開放的であるため，各国間の貿易依存度が高いと
いうことでもある1）。
　次は，ある国で技術革新が起こり，労働生産性が急にアップするといっ
たような非対称的な生産ショックが発生した場合である。この場合には，
貿易によって格差を調整することができない。なぜならば，労働生産性が
上昇した国では生産コストが下落し，もし賃金が硬直的であるならば，そ
の国の国際競争力がアップし，輸出が増大して景気が拡大するからであ
1）　McKinnon (1963)参照。
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る。したがって，R.マンデルが指摘したように，この時には労働生産性
が上昇した国へそうでない国から労働自体が移動することによって調整し
なければならない。つまり，労働の移動性が備わっていれば，通貨統合が
可能ということである2）。
　もし，経済の開放度合いや労働の移動性が不十分であって，非対称的な
需要ショックや供給ショックが発生しても，最終的には財政政策によっ
て，好況の国から不況の国へ所得の再配分ができれば，それでもよい。な
んらかの財政的制度によって，景気のズレを是正することができれば，経
済格差を生じさせずにすむからである。すなわち，財政的な統合がなさ
れ，好況の国から徴収した税金を不況の国に支出できれば通貨統合が可能
であるが，あくまでもそれは最終手段であるということを忘れてはならな
い。
　分かりにくければ，日本という国のことを考えていただきたい。日本は
円というひとつの通貨で運営されており，各県ごとに東京円，北海道円，
沖縄円などがないのはどうしてか。それは，必ずしもひとつの国だからと
いうことではなく，厳密には日本が最適通貨圏と見られるからだといえ
る。すなわち，円というひとつの通貨であるため，各県の間に為替レート
が存在しない中で，ひとつの金融政策で運営されているのは，北海道から
沖縄まで経済がほぼ同質的であるため，何かのショックが加わっても，ど
こかの県だけが活況を呈するといった経済格差が生じにくい体質であるこ
とが大きい。
　しかし，それでも各県に経済格差が発生した場合，各県同士が開放的で
経済交流が盛んであるため，その取引を通じて不況の県も好況の県の恩恵
に浴することができる。また，不況の県から好況の県へ移住や出稼ぎがな
2）　Mundell (1961)参照。
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され，格差は是正されているため問題はない。それでも，地域経済格差が
ある場合には，政府によって，地方交付税交付金の配分や地域振興資金の
供与といった財政措置によって，それを埋めることができている。われわ
れは，日本はひとつの国だから円というひとつの通貨なのは当然だと思っ
ているが，実は最適通貨圏だからそれができているというわけである。そ
れは，日本というひとつの国でなく，複数の国からなる地域でも同じこと
であるということができる。
財政以上に，同質性が充足されていない参加国
　ユーロ圏の財政・金融危機の真っただ中で，巷に流布されたのは，通
貨・金融が統合されたにもかかわらず，財政が統合されていないことが根
本的欠陥であり，ユーロの維持は難しいというものであった。
　しかし，改めて冷静に通貨統合が可能になるための最適通貨圏の理論を
思い起こしてみれば，本源的原因はそこにはないことが理解できよう。通
貨統合にとっては，もし圏内で経済格差が発生した場合，その是正のため
には財政が統合されており，所得の再配分が可能なことが望ましいことは
否定できない。しかし，それ以前に充足すべき条件がきちんと満たされて
いれば，必ずしも財政統合は必要条件ではないことを忘れてはならない。
そのことを再認識すべく，改めて最適通貨圏の条件を持ち出したのである
が，そもそも経済が同質的で非対称的なショックが発生しないこと，仮に
発生しても，経済が十分開放的であり，労働の移動性が満たされているこ
とこそ，より重要であるからである。むしろ，ユーロ圏の財政・金融危機
はそこに根本的原因があったとみられる。
　ということは，通貨統合に当たって，そうした条件を十分吟味して参加
国を決定したかということが問題になる。これが不十分であり，理論通り
に「真の通貨統合」がなされなかったことこそが問題であったことを強調
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したい。実際に，ユーロへの参加のために次の収斂基準（コンバージョン・
クライテリア）が課せられたが，これが最適通貨圏の理論を十分体現した
ものでなかったということに他ならない。敢えていえば，純粋な経済理論
よりも，政治的な思惑，一時的な通貨統合熱に突き動かされたユーロ誕生
にこそ，最大の問題があったということである。
⑴　消費者物価上昇率：直近１年間における消費者物価上昇率が，EU
加盟国の中で低位３カ国の平均値から1.5％以上上回らない。
⑵　長期金利：直近１年間における長期国債利回りが，低位３カ国の平
均値から２％以上上回らない。
⑶　為替レート：少なくとも過去２年間 ERMの変動幅を維持し，中心
相場の切下げを行わない。
⑷　健全財政：財政赤字を，対名目 GDP比３％以下とする。政府債務
残高を対名目 GDP比60％以下とする。
　４つの収斂基準の中で，（４）の財政に関する基準は，次のように理解
できる。すなわち，一番望ましいのは，各国の財政が極力統合され，仮に
経済格差が生じても，財政面からもそれを是正できることである。しか
し，そもそもユーロの場合，国家主権として財政は各国に分権化されたま
まであり，先ほどの日本国内の例のように，財政で国家間の経済格差を埋
めることは難しい。そうした中では，参加各国には健全財政を維持し，ユ
ーロの信認を傷つけないという条件が求められているというわけである。
すなわち，財政統合が難しいことを前提に，各国が財政規律を保持し，ユ
ーロの信認を確保していくための条件といえる。
　ギリシャのように，この条件を粉飾によってクリアした国は論外である
が，その他にもユーロ参加のために無理をした国が多かったと聞く。実際
に，図１に財政状況が不安視されていたギリシャ，イタリア，スペイン，
ポルトガル，アイルランドの財政収支／ GDP比が示されているが，ユー
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ロ参加に向けて急速に赤字比率を改善させたことがうかがわれる。また，
この条件はユーロへの参加条件であると同時に，欧州通貨同盟（EMU）で
安定成長協定（GSP）と呼ばれ，遵守が義務づけられていた。ところが，
2001-2003年の景気後退期には，この厳しい規律を主張してきたドイツ，
フランスさえ，維持できない事態に直面したのを受け，この GSPはなし
崩し的に規制が緩和されてしまった。その結果，財政の悪化が深刻化し，
いわゆる PIIGS（ポルトガル，アイルランド，イタリア，ギリシャ，スペイン）
の財政不安につながり，ここからユーロ圏の財政・金融危機が生じたこと
は間違いない事実である。
　しかし，だからといって，財政統合されていないことが致命的欠陥とい
う話にはならない。あくまでも，この条件は財政統合に関するものではな
く，運命共同体としてユーロの信認を維持していくための規律を初めから
図１　南欧諸国の財政収支
　注）　対 GDP比，ギリシャは 88年，スペインは 95年から。
資料）　European Commission, Statistical Annex of European Economy Spring 2010.
出所）　田中素香『ユーロ─危機の中の統一通貨』岩波新書，177ページ。
％
1985 90 95 05 09 年2000
5.0
0.0
－3.0
－5.0
－10.0
－15.0
ポルトガル
イタリア
アイルランド
ギリシャ
スペイン
324
満たしていなかった国，持続的に持していくことが難しい国が背伸びをし
て参加したこと，さらには EU全体としてなし崩し的な緩和がなされたこ
とが問題だったということに他ならない。
　したがって，ユーロ圏で財政統合が議論の俎上に上っているといって
も，それは財政を一元化し，経済格差を埋めるために再配分するというこ
とが主目的ではない。多少は，その可能性が増すかもしれないが，本質は
財政規律の厳格化，そのための参加国の財政の相互チェックの強化などが
中心課題であることを看過してはならない。
　より重要なのは⑴，⑵，⑶の条件である。もはや為替レートの変動によ
る調整があまりなされず，物価や金利からみて，ほぼ同一性を持つ国とい
うことで，経済が同質的だとの判断の材料となっている。つまり，非対称
的なショックが生じることがないか否かをふるいにかけるための具体的条
件であると解することができる。
　しかし，そもそも収斂基準のこの部分が適切だったのかというのが，筆
者の疑問である。これだけで，最適通貨圏の理論の肝心の部分，すなわち
通貨統合に参加するにふさわしい国の条件を満たしているとは判断しにく
いからだ。確かに，消費者物価や長期金利が同じような水準にあり，為替
レートが安定的であるということは，各国経済が同じような動きをしてい
ることをうかがわせる。しかし，ユーロへの参加決定の直近について，こ
れらの基準が満たされているからといって，日本の北海道から沖縄までと
いったような同質性が確認できたとはいい難い。
　実際に，ユーロ誕生後，ひとつの金融政策を担うことになった欧州中央
銀行（ECB）は，メンバー国間の景気の温度差によって，緩和か引締めか
の判断に苦慮する場面に何度か遭遇している。現に，最近も財政・金融危
機の鎮静化の中で，各国景気の寒暖差からさらなる金融緩和を実施するか
否かで，難しい判断を迫られたことは記憶に新しい。それでも，需要面を
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中心にした短期の景気循環に決定的なズレは生じにくく，生じたとして
も，EU全体でも十分に開放的で，約65％という高い域内貿易依存度によ
って，平準化されることが期待できる。
　しかし，最大の問題はこれらの基準では，もう少し長期的にみて非対称
的な供給ショックが発生しないことを確認できない点である。しかも，周
知のように，EMUによって市場統合が推進されたにもかかわらず，域内
の労働の移動性が意外なほど低い中では，非対称的な供給ショックが発生
するような国が参加したならば，人の移動によってその格差を調整するこ
とが難しく，通貨統合は困難といわざるをえない。
　実際に，ユーロ圏の各国での労働生産性の格差は，図２にみられるよう
に西欧諸国と南欧諸国との間に大きなものがあった。その原因は，国民性
としての勤勉性の違いや産業構造の相違，設備投資動向などにあるとみら
れる。もし，これだけの労働生産性格差が発生している中で，それに反比
例する形で賃金上昇格差があれば問題ないが，そうではなかったことは容
図２　域内生産性格差
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易に想像がつく。むしろ，労働生産性が低い国で，安易な賃上げがなされ
たり，財政によるばら撒きが話題になったように思われる。その結果，こ
の労働生産性格差が図３にみられるように各国間の賃金コストの格差につ
ながり，ひいては国際競争力の強弱をもたらしていると推察される。にも
かかわらず，通貨が統合され，為替レートによる調整が不可能な中で，い
わゆるリージョナル・インバランスというユーロ圏各国間の国際収支不均
衡が表面化したことは周知のとおりである3）。
3）　ユーロ圏の財政・金融危機の原因を財政規律の欠如からくる政府債務の問
題だけでなく，経常収支不均衡による対外債務問題にもあるという主張が木
村（2013）でなされていて，興味深い。その経常収支不均衡の背後には，非
対称的ショック，とりわけ非対称的な供給ショックがあると思われるからで
ある。
　
図３　ヨーロッパ各国の単位労働コストの推移（2000-2012）
資料）　European Commission, Spring Forecast, 2011, St. Annex, p. 94.
出所）　大和総合研究所。
140
130
120
110
100
90
2000 201220112010200920082007200620052004200320022001
ギリシャ スペイン ポルトガル フランス
アイルランド ドイツ
ユーロ危機に学ぶ「真の通貨統合」（中條）　327
　こうした事態が起こるということは，何を意味しているのであろうか。
それは，そもそも17カ国のユーロ加盟国経済が同質的でなく，非対称的シ
ョックが起こっているということである。とりわけ，非対称的な供給ショ
ックが発生しているにもかかわらず，労働の移動性が十分でなく，それを
調整できない国が通貨統合をしてしまったということに他ならない。
参加させるべきでない国が参加したユーロ
　したがって，繰り返しになるかもしれないが，今回のユーロ圏の財政・
金融危機は，次の２つのやり方の失敗，すなわち正しく通貨統合がなされ
なかったことに原因があるといえる。
　まずひとつは，いうまでもなく実際の収斂基準の財政上の条件からみ
て，参加資格がないギリシャが条件をごまかして，ユーロに加わったこと
が大きな失敗だった。ユーロは運命共同体であるが故に，ギリシャがユー
ロ圏の中で，わずか2.6％の GDPシェアしかない小国であっても，その財
政破綻はユーロの信認を揺るがすことになってしまう。とりわけ，通貨の
信認は心理的側面が強く，ギリシャの財政危機が他の加盟国にも飛び火す
るとか，ポルトガル，スペインなども財政問題を抱えているのではといっ
た疑念を生み，問題を拡散，深刻化させてしまったといえる。
　つまり，財政が統合されているか否かではなく，財政規律を満たしてい
ない国，あるいは不安のあった国への選別が杜撰だったといえる。1990年
代前半には，ギリシャ，イタリア，スペイン，ポルトガルはユーロ加盟が
難しいといわれていた。しかし，ユーロに加盟できない国は二流国家とみ
なされかねないような「ユーロ熱」に突き動かされ，無理な条件の辻褄合
わせがなされた感がなくもない。確かに，これらの国々はユーロに加盟す
ることによって，インフレの鎮静化や金利低下，さらには図１にもみられ
るように，財政の好転という恩恵に浴した。しかし，それを実物経済の発
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展・強化につなげることができず，GSPがなし崩し的に緩められる中で，
ギリシャ以外にも急速に放漫財政のつけが表面化することになった。加盟
に当たっての厳格な審査とその後の規律の厳守に問題があったということ
に他ならない。
　しかし，より本源的な原因は，政治的意思が強く働いた通貨統合であっ
たため，最適通貨圏という経済的条件を完全に充足していなかったことで
ある。特に，ユーロへの参加のための収斂基準自体が，十分チェックでき
る基準になっていないかったことこそ，最大の問題だったといえる。
　すでにみたように，加盟直近の短期間に物価や金利，為替レートが収斂
していたとしても，それで経済が同質的であるとはいい難い。確かに，ヨ
ーロッパ経済は開放性が高く，ユーロ圏で非対称的な需要ショックが発生
したとしても，活発な貿易を通じて，経済格差は是正される可能性が高
い。しかし，勤勉意欲の高い西欧諸国とそうでない南欧諸国の間に大きな
生産性格差が存在する中では，非対称的な供給ショックは避けられない。
にもかかわらず，その面から同質性をチェックする基準が見当たらない
し，生産性格差が国際競争力格差につながらないようにするための基準や
施策が打ち出されていない。これでは，同じユーロで貿易をし，為替レー
トの調整がない中では，図４に示すような鮮明なリージョナル・インバラ
ンスが生じるのは当然の帰結である。
　域内での労働の移動性に多くを期待できない中で，生産要素価格，すな
わち賃金が下方硬直性などで調整効果を持ちえないならば，この面での経
済格差が生じる国は排除できる基準があってしかるべきである。そうすれ
ば，当時も一部でささやかれていたように，ユーロ圏はドイツ，フラン
ス，ベネルクス３国，オーストリア，それに一部の北欧諸国あたりで形成
されたのではなかろうか。まさしく，収斂基準の不備によって，同質的で
ない国の参加を安易に許してしまったところに，ユーロ圏の財政・金融危
ユーロ危機に学ぶ「真の通貨統合」（中條）　329
機の本質があるといっても過言ではない。
　したがって，理論的に最適通貨圏の条件を満たした国を厳選し，その国
のみで通貨統合に踏み切るべきである。敢えて敷衍するならば，そのうえ
で次のようなシステムを構築すべきなのである。最適通貨圏とみられる日
本国内の場合でさえも起こりうるのであるから，通貨統合後，参加国にお
いて財政問題や金融危機が発生した場合に備えた金融支援システム，参加
条件が満たせなくなった場合の離脱ルールといった危機対応を整備してお
く必要がある。さらに，通貨統合後の生産性格差の発生を極力抑制するた
図４　ユーロ圏の国際収支不均衡
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　注１）　グループ各国の GDP の合計値に対する，経常収支の合計値の比率（経常収
支の合計値が黒字の場合はプラス，赤字の場合はマイナス）。
　　２）　黒字５カ国は，ドイツ，ベルギー，オーストリア，オランダ，フィンランド
　　３）　ユーロ圏12カ国は，99年加盟の11カ国とギリシャ。
　資料）　European Commission, European Economy Spring 2010より作成。
　出所）　田中素香『ユーロ─危機の中の統一通貨』岩波新書，185ページ。
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めに，域内全体としての産業政策，地域振興策の立案や協調をすることな
ども必要であると思われる。それでも，生産性の上昇にある程度の格差が
生じてしまう場合は，それぞれの国で，その格差に応じて賃金や物価が上
昇し，国際競争力に開きが生じないように，価格メカニズムが機能するよ
うな仕組みを作らなければならない。そのうえでもなお，生じる域内の経
済格差には，最後の砦として，財政をどこまで一本化するかということを
考えなければならないというわけである。
「真の通貨統合」は大きなメリットをもたらす
　熱狂的とさえいえた通貨統合熱も，ユーロ圏の財政・金融危機で，すっ
かり冷め，通貨統合への期待や信頼さえ薄らいでしまっている。しかし，
今回の危機は，ユーロへの参加国の選択に誤りがあって，「真の通貨統合」
がなされなかったことに問題があり，通貨統合そのものが失敗だったわけ
ではない。すでにこれまでに，通貨統合が多大なメリットをもたらしてき
たことを勘案するならば，ユーロの崩壊や解体ではなく，改革によってシ
ステムを強化すべきであると，田中素香（2010）氏は強調しているが，基
本的に賛同できる4）。
　ここで，通貨統合のメリットを改めて指摘し，行き過ぎた通貨統合への
失望感を払拭しておきたい。
　まず初めに，通貨統合は参加国にとって，平等・対等なシステムである
ことがあげられる。どこかの特定国の通貨を中心とした固定相場制では，
その性格上どうしても特定国の政策運営，とりわけ金融政策に他の国々は
従わなければならない。したがって，その特定国が節度のない自国本位の
4）　田中（2010）参照。ただ，金融システムを中心とした変革，強化だけでは
不十分であり，非対称的な供給ショックを緩和すような対策も必要であると
思われる。
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運営をしたならば，他の全ての参加国が混乱に巻き込まれ，不安定化を余
儀なくされかねない。アメリカを基軸通貨国に頂く現行の国際通貨体制の
不安定性も，そこにある。非対称的システムといわれるこの仕組みとは違
い，通貨統合をしてしまえば，すべての国が同じ通貨になるわけであり，
メンバー国は対等な立場に立つ。
　したがって，どういう政策遂行の仕組みを作るかにもよるが，原則とし
て全メンバー国が参加して，地域全体の経済動向を勘案した政策運営をす
ることになる。とりわけ，ひとつの通貨しかない中での金融政策は，地域
全体の中央銀行において，参加国全体の合意に基づき遂行されることにな
らざるをえない。実際には，大国の意向が強く反映されるかもしれない
が，小国といえども，その意思がまったく無視されることはない。だから
こそ，ユーロ圏の中で，小国に過ぎないギリシャ経済であっても，経済統
合がゴールの通貨統合まで至った中では，運命共同体ともいうべきユーロ
の信用・信認を揺るがしかねず，全体の問題として救済せざるをえないと
いうことである。つまり，原則として，通貨統合の参加国は平等・対等な
立場に立つと同時に，地域全体の経済運営に同等の責任と義務を負うとい
うことになる。
　次にいえることは，やはり通貨統合によって，地域全体の経済の効率性
が図れることであろう。当然のことながら，参加国間では通貨の交換に伴
う売買マージンがセーブされる。さらに，域内では為替レートの変動によ
る為替リスクが消滅するため，域内の貿易や投資が拡大し，域内経済の活
性化が期待される。それだけではなく，商品の価格表示は共通通貨によっ
てなされることになるため，域内では価格の透明性が高まり，競争が促進
され，経済の効率性がうながされるであろう。
　それは，もし日本という国が各県ごとに，東京円，神奈川円，千葉円と
いったように異なる通貨を使用していたとすればどうかを想像してみれば
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わかりやすい。その場合には，各県ごとに独自の経済運営（独自の金融政
策）がしやすく，経済格差が生じた時は，各県の通貨の交換比率（為替レ
ート）で調整できる。しかし，その交換比率の変更によるリスクや混乱，
両替のコストによって，各県の経済交流は損なわれるし，日本全体の経済
を効率的に運営することが難しい。やはり，同質的で経済格差が生じにく
い日本の場合，日本政府の統治の下に，円という統一通貨で運営される方
が経済全体の活性化が図れることは容易にうなずけよう。
　それを複数の国について応用したのが通貨統合に他ならない。実際にユ
ーロ圏では，各国経済を分断する壁がまったくなくなったため，域内の貿
易や投資活動が活発化したからである。2004年に，ロンドンに在住した筆
者はヨーロッパで企業進出や企業の再編・統合が活発になされ，域内の生
産ネットワークが拡大しつつある様を目の当たりにすることができた。残
念ながら，他の要因もあって，ユーロ導入後に域内の経済成長率が上昇し
たという事実は確認できないが，欧州委員会の報告によれば，10年間で
1,600万人の雇用が増加したという。
　さらに，国際金融の舞台において，その地域や国は存在感を増し，いろ
いろな面で優位性を発揮することができるようになろう。マクロ的には，
ドルに対抗する基軸通貨として，国際通貨体制の安定維持に向けての発言
力を強め，貢献することができる。それだけではなく，通貨統合によっ
て，参加国は通貨危機に対する耐震性が高まると思われる。膨大な投機資
金がうごめく今日の世界では，その矛先が向けられた国は１国で対応する
ことが難しい。しかし，通貨が統合されるならば，自動的に１国が狙い打
ちされることがなくなるというか，地域全体での対応ができることになる
といえる。
　もし，ヨーロッパで通貨統合がなされていなかったならば，財政危機が
発覚したギリシャは激しい投機アタックに直面し，通貨ドラグマの暴落に
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よる経済の混乱は今日の比ではなかろう。ユーロ圏全体の通貨・ユーロで
あればこそ，その下落が抑えられていることを忘れてはならない。
　もっと身近で，実践的，実務的なメリットも指摘できる。もし，通貨統
合によって共通通貨が有力な基軸通貨になれば，参加国の企業などは，そ
の国際ビジネスにおけるバーゲニング・パワー（交渉力）を増すことにな
ろう。その結果，彼らは域外との貿易や資本取引においても自国通貨で行
いやすくなり，為替リスクを回避しやすくなると期待される。国際ビジネ
スの場では，当然のことながらマイナーな各国通貨よりは，通貨統合によ
って有力な地域基軸通貨となった通貨の方が，契約や決済への使用が受け
入れられやすいからである。実際に，ユーロ圏の国々では，貿易取引にお
いてユーロ建てが増大したことはもちろんであるが，ユーロの安定性，信
用力によって，海外からの資金調達が容易になった。もっとも，それで安
易な資金調達をして杜撰で不適切な使用や投資をした結果が，ギリシャや
スペインの財政・金融危機を招いたという一面もみられる。
２　アジアへの教訓：経済発展段階にふさわしい通貨システム
　構築を
共有すべき通貨システム改革への長期ビジョン
　以上のように，正しい通貨統合は参加国に大きなメリットをもたらす。
しかし，同時に一度間違った通貨統合をしてしまうと，非可逆性が強いが
故に，今後ユーロ圏がその失敗を正すのには大きな困難を伴うことも事実
である。ようやくにして，財政・金融危機の混乱は鎮静化しつつあるとは
いっても，同質的でない国が参加し，経済格差が存在している以上，危機
に対応した金融支援システムを整備するだけでは根本的解決にはなりえな
い。
　詳論は控えるが，ユーロ圏内の生産性格差を縮小するための域内産業政
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策，生産コストひいては競争力格差が拡大しないような賃金政策，さらに
は財政統合を一歩進めるといったことが不可欠となろう。それでも経済格
差が拡大するようならば，最後の手段として新たなルールに基づいた「離
脱」が必要かもしれない。
　昨今のアジアにおける通貨・金融協力の停滞には，日中韓の政治的軋轢
が影を落としていることは間違いないが，それだけではない。極めて残念
なことではあるが，ユーロ圏の財政・金融危機による通貨統合への失望感
がないとはいえない。むしろ，ユーロ圏以上に多様で発展段階が異なるア
ジアこそ，長い時間と多くの段階を経て経済の同質化を図るべく協力を推
進し，その遥か先であっても「真の通貨統合」によって，そのメリットを
享受する努力を重ねるべきである。
　ユーロの誕生，そして今回の危機からアジアが学ぶことは多い。なんと
図５　アジア通貨システム改革のロードマップ
【助走段階】
　「合理的な伸縮性を持った通貨システム」の構築
　　　　　　　　　⬇
　　　域内貿易取引，資本取引の拡大および現地通貨建て化
　　　円の国際化や人民元の国際化の進展
　　　金融政策を中心とした政策協調の進展
【固定的な通貨システムへの転換】
　AMS（アジア通貨制度）の創出
　　　　　　　　　⬇
　　　一層の域内貿易取引，資本取引の拡大および現地通貨建て化
　　　外国為替市場での為替媒介通貨の交代
　　　　　：特定のアジア通貨が基軸通貨になり，「脱・ドル」が実現
【通貨統合】
　最適通貨圏を具現しうる厳格な収斂基準の下で，「真の通貨統合」を実現
　出所）　筆者作成。
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いっても，通貨統合には政治的な意思の結集が大きな原動力になることは
間違いないが，それが成功裡に運営されるかどうかは経済的条件である最
適通貨圏の条件を充足した国々で通貨圏が構成されていることが，いかに
重要であるかを痛感させられた。そのことに鑑みるならば，今のアジアは
1970年代初めにヨーロッパで域内通貨の安定化を目指し始めた段階にも至
っていない。したがって，アジアではそこに到達するための助走段階も含
め，例えば図５に示したような道程で通貨システムの改革を推進すべきで
あると考えられる。こうした共通のビジョンをアジア全体で共有し，厳し
い政治的軋轢を乗り越えて，アジアの持続的経済発展を目指すことを期待
したい。
助走段階：「合理的な伸縮性を持った通貨システム」の構築
　アジアは，1997年の通貨危機によって，過剰にドルに依存することの危
険性を知った。それ故，為替相場制度としてはそれまでの実質ドル・ペッ
グ政策の転換を図ってきたが，その足並みは全く揃っていない。各国バラ
バラの為替相場制度を採用しているのが現状である。すなわち，ドルに為
替レートを固定するだけでなく，自国の通貨発行量を外貨準備によって規
定するという厳格な固定相場制（カレンシー・ボード制）をとっている香港。
通貨バスケットを参照した管理フロート制を標榜しながらも，実態は依然
としてドル・ペッグ制に近い中国。ドル，ユーロ，円からなる通貨バスケ
ットを参考にして，為替政策を運営するシンガポールとタイ。比較的自由
な管理フロート制の韓国，インドネシア，フィリピン。ほぼ完全に自由変
動相場制の日本といったように，まったく統一性がみられないからであ
る。
　今や，アジア各国は対外経済依存という点で，欧米以上に域内での関係
の方が大きくなっている。そうした中では，対ドル・レートよりアジア各
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国間の為替レートの方が重要になっているにもかかわらず，バラバラの為
替相場制度を選択している結果，2000年代に入ってからのアジア各国通貨
の動きは，図６にみられるように，為替レートの乱高下（ボラテリティ）
が激しく，かつ各国の実体経済の状況を反映したものとはいい難い状態に
ある。つまり，アジア各国間の為替レートの動きには経済的合理性が乏し
く，各国および域内経済全体の発展にとって，大きな障害になることが懸
念される。
　ともすれば，アジアの域内取引はドル建てが圧倒的に多いから極力ドル
との安定性を維持することが望ましいとの声を聞く。しかし，ドル圏のア
ジア域内取引とはいえ，相互の競争関係は域内通貨同士の強弱に左右され
る。特に，域内経済依存関係が最重要になってきているアジアで，これだ
け為替変動リスクが大きければ，貿易・投資意欲が阻害されかねないし，
図６　バラバラな動きをみせるアジア各国通貨の為替レート
　注）　対ドルレート／ 2000年を１とする。
出所）　IMF のデータより作成。
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為替レートのオーバー・シューティングはアジア域内における資源の最適
配分を歪めるからである。現実に，アジア各国間の為替レートの非合理的
動向によって，これまでは日本がその実害を被ってきたことは，周知の事
実であろう。
　では実際に，どのように改革をすべきであろうか。多様な経済発展段階
にある国々が混在し，かつダイナミックな経済変動を遂げつつある現時点
のアジアにとっては，そうした実体経済の動き，とりわけ国際競争力の変
化を反映した為替レートの調整がなされうるシステムこそ最適といえる。
つまり，固定的なものではなく，「合理的な伸縮性を持った通貨システム」
が不可欠ということに他ならない。具体的なシステムとして，いくつかの
ものが考えられる。
⑴　アジア各国間の為替レートの動きを合理性のあるものにするという
政策目標の他に，アジア通貨危機の教訓として得た域外（日本を含む）
地域との安定性の維持をも同時に達成しうるシステムとして，中條
（2010，2013）は J.ウィリアムソンの提唱した「（ドル，ユーロ，円から
なる）G3共通通貨バスケット制を BBCルールによって運営」する方
式を支持してきた。特に，バンドの設定や中心レートのクローリング
のためには，ASEAN＋３の経済サーベイランスにおいて検討が加え
られ，客観的・合理的な方法が採用されることを切望したい5）。
⑵　これに対して，Ogawa and Shimizu (2007, 2011)，およびそれを踏
まえた清水（2013）では，G3共通通貨バスケットではなく，アジア通
貨による共通通貨単位（AMU）を創出し，それを基準にした乖離指数
によって，アジア各国通貨の異常な動きを抑制する方式を提唱されて
いる6）。
5）　J.ウィリアムソン自身の主張は，Williamson (1999)参照。このシステム
に関する筆者の見解は，中條（2010，2013）において詳述した。
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　その他にも，アジア各国が自国の対外経済関係を反映する実効為替レー
トを試算し，その動きに，一定の合理性を持たせるように，為替政策の協
調をすることも考えうる。いずれにせよ，現在の躍動的なアジアにおいて
は，一定の合理性を持って各国の為替レートが変動するようなルール作り
に着手することが，当面の最大の課題であるといえる。
　次に，「合理的な伸縮性を持った通貨システム」が実現された場合，ア
ジア経済がどのように変貌するか，さらには次の通貨システムの段階に進
むために，アジアは何が必要かを検討してみたい。結論からいえば，アジ
ア経済の相互依存関係が深化し，円や人民元の国際化により「脱・過剰な
ドルへの依存」の進展，さらには金融政策を中心とした政策協調気運が高
まることである。
　⑴　貿易構造の高度化と現地通貨建て化の進捗
　固定相場制ではないが，アジア各国通貨が異常な変動をしなくなるこ
と，さらにはアジアで FTAや EPAなど制度的な面からの域内経済交流の
推進が功を奏するならば，アジアの貿易構造はこれまでの垂直分業に加え
て，最終財・中間財それぞれにおいて水平分業も進展し生産ネットワーク
は重層的で複雑化することが予想される。すなわち，筆者が「自己完結的
貿易構造」と呼んでいる図７のような域内貿易では，ナチュラル・ヘッジ
がしやすくなるため，現地通貨建て化が進展すると期待される7）。
　⑵　域内資本取引の拡大と現地通貨建て化の進捗
　主として，これまで欧米金融市場を経由してなされてきたアジアの資本
取引は，アジア債券市場育成イニシアティブの推進などもあり，直接域内
でなされる資本取引が増大すると期待される。そのうえ，域内各国間の為
替レートの安定化が図られ，乱高下による為替リスクが軽減されるなら
6）　Ogawa and Shimizu (2007，2011)，清水（2013）を参照。
7）　詳しい論述は，中條（2010）を参照いただきたい。
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ば，現地通貨での金融活動が活発化するかもしれない。
　⑶　円および人民元の国際化の進展
　アジアの域内貿易および域内の資本取引において，現地通貨が活用され
る余地が広がると思われるが，特に円と人民元が使用される可能性が高
い。アジア各国間の為替レートが安定化するならば，円の国際化にも再チ
ャレンジの機会が増すし，国際化のスタートを切った人民元にとっても追
い風となろう。それによって，ドルへの過剰な依存を緩和できると期待し
たい。
　⑷　金融政策を中心にした政策協調
　国際金融のトリレンマ論が教えているように，アジアの資本取引が自由
化される中で，為替レートの伸縮性を徐々に抑制し，固定化を図っていく
ためには，各国が金融政策の自立性を抑え，調和的な金融政策を遂行する
素地が作り出されなければならない。経済の同質性が増し，経済依存関係
図７　「自己完結的貿易構造」への転換
出所）　筆者作成。
最終財
ドルの呪縛からの解放・アジアの自律
工程間分業と最終製品の差別化分業の進展
米国・EU
最終財（普及品）
中間財
（汎用　
部品等）
中間財
（中枢　
部品等）
最終財（高級品）
最終財最終財
中国，ASEAN
中間財・最終財
（労働集約的）
日本，NIEs
中間財・最終財
（技術，資本集約的）
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が深化するとともに，経済政策運営も類似性を持ちうるようになり，政策
協調がしやすくなることが望まれる。
固定的な通貨システム（AMS）の構築：脱ドルへ
　アジア経済が同質性を増し，一体感を強めたならば，いよいよアジアも
ヨーロッパの1970年代初頭の段階に到達したといえる。ここまでくれば，
ほとんどヨーロッパの経験を踏襲することができる。すなわち，ヨーロッ
パで1979年に構築された欧州通貨制度（EMS）のアジア版を作り出せばよ
い。アジア通貨制度（AMS）と呼びうるその柱は，次の３点からなる。
　⑴　アジア通貨単位（ACU：アキュウ）の創出
　ヨーロッパの場合には，ECU（エキュウ）と呼ばれる共通通貨単位が創
出されたが，アジアでもそれに倣うべきである。すなわち，日本の円も含
めた共通計算単位として，アジア各国通貨を加重平均した通貨バスケット
であるアジア通貨単位（ACU：アキュウ）を創出する。固定的通貨システ
ムを作ろうとすると，どうしても何か中核になるもの，基準になるものを
決めて，それに対して固定しなければならない。アジアで，その役割を果
たすものが ACUということである。
　ACUはアジア各国通貨によるバスケット通貨であるため，価値の安定
したものである。したがって，ACUは単にアジア各国通貨の基準として
使われるだけでなく，アジアの取引に通貨として使われることもある。と
はいっても，ACUという紙幣が発行されるわけではない。実際に資金の
受渡しをする場合には，アジアのどこかの国の通貨が使われるのである
が，ACU建ての預金口座が設けられ，それで ACU建ての貿易をすると
か，ACU建ての債券が発行されるといったことである。価値の安定的な
ACUを使うことによって，アジアの民間取引の為替リスクが軽減される
と期待される。
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　⑵　為替相場メカニズム（ERM）の構築
　ACUに対して，アジア各国通貨の中心レートが設定され，それを基に
アジア各国通貨間の基準レートが決定される。アジア各国通貨の間は，こ
の基準レートに対して上下数％の変動幅を持った固定相場制とされ，域外
通貨に対してはそろって変動するという共同フロート制が採用される。域
内の固定相場制を維持するために，一定の市場介入ルールが設定されなけ
ればならない。このような仕組みを，為替相場メカニズムと呼ぶ。
　⑶　信用供与メカニズムの設定
　固定的な為替相場メカニズムの下で，アジア各国間で一時的な国際収支
の不均衡が発生した場合に，それをファイナンスするための信用供与の仕
組みが設けられなければならない。例えば，ヨーロッパの場合のように，
超短期ファイナンス，短期通貨支援，中期金融支援が創設されることにな
ろう。
　この AMSという固定的な為替相場制度の下で，アジアの経済発展が持
続し，さらにはアジアでも1980年代のヨーロッパのように，人，もの，金
の移動が自由化され，市場統合が推進されるならば，アジア域内の貿易取
引および資本取引は飛躍的に増大しよう。なおかつ，域内通貨間の為替レ
ートが固定化される反面，対ドル為替レートは変動することになるため，
その取引の多くは現地通貨建てでなされることになろう。そうなれば，ア
ジア各国の外国為替市場では一気にアジア各国通貨の売買が増加すると予
想される。その中で，ドルの取引を上回る通貨が出てくるならば，それが
外国為替市場における為替媒介通貨の役割をドルに代わって担うことにな
るであろう。なぜならば，取引量の多いその通貨の方が市場で取引相手を
見出しやすく，かつアジアの通貨に対して変動するドルに比べて安定的で
あるため，取引コストが安くて済むからである。
　アジアの特定国の通貨が外国為替市場でナンバーワンの通貨になるなら
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ば，アジア各国の通貨当局はその通貨に対して自国通貨を安定化させるた
めに，その通貨での市場介入をするようになるであろうし，介入に備えて
その通貨を外貨準備として保有することになる。こうして，アジアでも基
軸通貨の座はドルからアジアの特定国の通貨へと交代し，脱・ドルが実現
することになろう。
　AMSという通貨システムは，本来はどこの国の通貨でもない ACUとい
うバスケット通貨を中心にした固定相場制であり，各国は対等の立場にあ
る。しかし，実際には ACUでは市場介入ができないため，新たにナンバ
ーワンとなったアジアの特定国の通貨が基軸通貨となり，特別の役割を果
たすことにならざるをえない。やはり，固定相場制となると，中心となる
特定国の通貨を決め，その他の国々は特定国通貨で介入して固定性を維持
しなければならない宿命があるからである。ヨーロッパでは，建前上は
図８　AMS 下のアジアの通貨システム
変動相場制
一定の変動
幅をもった
固定相場制
アジアの
特定国
通貨
他の AMS 参加国通貨
出所）　筆者作成。
ドル ユーロ
ユーロ危機に学ぶ「真の通貨統合」（中條）　343
ECUを中心にすえた EMSが構築された。しかし実質的には，ドルを駆逐
してドイツ・マルクが基軸通貨になり，そのマルクが変動する域外の通
貨，とりわけその代表であるドルとの変動に対して共通の標準通貨とな
り，ドイツ以外の EMS参加国はマルクを基準通貨として，マルクで介入
して固定性を維持する義務を負うことになった。非対称的通貨システムと
呼ばれるものであるが，アジアでも，特定国の通貨を基軸通貨として図８
のような通貨システムが作り出されることになろう。
アジアで「真の通貨統合を」
　AMSの下で，特定国の通貨を基軸通貨とした固定的な通貨システムを
維持するためには，前述のように国際金融のトリレンマ論からして，基軸
通貨国の金融政策に参加国が歩調を合わせなければならない。もし，それ
によって AMSが安定的に運営しうるようになったならば，それはアジア
が最適通貨圏の条件を充足してきたことを意味する。
　すなわち，アジアでも通貨統合が視野に入って来たといってよい。しか
し，ユーロの失敗に鑑み，非可逆性の強い通貨統合を実現するためには慎
重にしなければならない。そのためには，まず本当に最適通貨圏の条件を
満たした参加国を選別すべく，収斂基準には厳格な財政規律を求めると同
時に，同質的で経済格差が生じることがないことをチェックできるような
条件をより鮮明にすることである。それを厳格に遂行し，安易な政治的妥
協は慎むべきである。さらに，ひとつのアイデアとして，一気にアジア全
体での通貨を統合するのではなく，同質性の強いブロックごとの通貨統合
を先行させることも考えられる8）。
8）　例えば，李暁・丁一兵（2005）では，ASEAN，中国・台湾・香港・マカ
オで構成される「中華経済圏」，日韓の３つの準地域経済圏が最適通貨圏を
形成しやすいとして，そこから通貨統合をすることを提案している。
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　いずれにせよ，アジアでも域内各国経済の同質性，一体性が十分高まっ
たその先には，通貨統合の可能性があるかもしれない。しかし，ユーロの
失敗を他山の石として，厳格な条件に基づく「真の通貨統合」をすべきで
あるということに他ならない。
お わ り に
　アジアでの通貨・金融協力は，為替政策の協調に関しては助走段階とさ
えいえる「合理的な伸縮性を持った通貨システム」作りにさえ取りかかれ
ていない。日中韓の政治的軋轢やユーロ圏の財政・金融危機がその熱意を
しぼませてしまっている。しかし，ユーロの失敗を冷静に理解するなら
ば，アジアでもはるかかなたの最終ゴールとして，あるいは壮大なる夢と
してでも，それを掲げることは決して無駄ではない。もちろん，ゴールで
ある通貨統合が実現できればそれにこしたことはない。しかしより重要な
ことは，ゴールを目指した上記のようなビジョンと具体的なロードマップ
を持って，アジアの経済発展段階にふさわしい通貨システムに変革してい
くことだからである。すなわち，アジアが多様で，ダイナミックな発展を
遂げる中では，「合理的な伸縮性を持った通貨システム」を，その後成熟
期に入り同質性が高まったならば AMSのような固定的通貨システムを，
そしてその先に通貨統合を目指せればよいというわけである。
　最近，わずかであるが，その第１歩を踏み出すチャンスは出てきたこと
に期待をしたい。まず，第１はいわゆるアベノミクスによって，円高是正
が進展したことである。ウォンや人民元に対しても円が下落することによ
って，韓国や中国などの企業の危機感が強まってきている。こうした経済
的立場の逆転によって，「アジアにおいて，為替レートに一定の合理性を
求める為替政策の協調が必要性である」というが認識が生まれつつある。
　第２は，尖閣諸島問題で経済関係まで悪化してきた中国でも，良識ある
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人々の間では，政治的対立をレアアース輸出の制限や反日暴動・ボイコッ
トなどのように経済面に持ち込むことは，結局自国経済にも悪影響が及ぶ
ことを認識しつつあることである。アジアの通貨・金融協力をリードすべ
き日中間に，政治的軋轢を越えた協調機運が芽生えるかもしれない9）。
　そうした中で，日本の果たすべき役割は大きい。なんといってもまず
は，アジアの持続的経済発展のためには通貨システムの改革が不可欠であ
るという大義名分を掲げ，アジアが前述のような長期ビジョンを共有しな
がら改革の一歩を踏み出すよう積極的な通貨外交を展開すべきである。と
りわけ，アジアの通貨・金融協力にとっては要となる中国と韓国とは，政
治的障害を乗り越えて，協力を推進するよう外交努力をすべきである。
　同時に，自らはアジア各国との FTAや EPA，さらには RSEP（東アジア
地域包括的経済連携）構想を積極的に推進し，アジアの経済的ネットワーク
の深化に貢献しなければならない。さらに，アジアで「脱・過剰なドルへ
の依存」を推進すべく，円の国際化に再チャレンジすべきであるといえ
る。
9）　すでに，中條（2013）で，この機をとらえて，ASEAN＋３，日中間など
あらゆる場において，積極的な通貨外交を展開すべきことを強調した。
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